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基本状况 
总股本(百万股) 900.00 
流通股本(百万股) 438.77 

市价(元) 139.00 

市值(百万元) 125100.00 

流通市值(百万元) 60989.59 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 4,002.05 7,619.09 13,041.0 18,702.5 26,230.4

营业收入增速 49.21% 90.38% 71.16% 43.41% 40.25%

净利润增长率 68.71% 75.86% 85.49% 52.06% 48.20%

摊薄每股收益（元） 2.79 4.90 4.54 6.91 10.24

前次预测每股收益（元） 2.79 4.90 4.54 6.91 10.24

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 40.92 45.72 28.38 20.12 13.57

PEG 0.60 0.60 0.33 0.39 0.28

每股净资产（元） 11.28 15.38 11.23 17.14 26.38

每股现金流量 3.17 8.53 3.90 8.47 10.99

净资产收益率 24.70% 31.86% 40.45% 40.31% 38.81%

市净率 10.11 14.57 11.48 8.11 5.27

总股本（百万股） 450.00 450.00 900.00 900.00 900.00

备注：市场预测取 聚源一致预期  

投资要点 

 核心观点：洋河股份 2012 年营收的产品结构和区域结构将实现重大突破；营收增长中 50-55%来源省外

市场；10 亿元品牌达到 6 个，20 亿元品牌达到 3 个，并持续打造新品牌；品牌增长态势为在中高端最

大最强、次高端最强最快、高端最快最有市场空间潜力；公司的市场空间、品牌空间、品类增长空间和

组织扩张空间继续强化公司的持续性高成长；新一届董事会将强化组织建设，保证更长远的成长空间；

 苏酒实业全国化营销架构基本成型，此平台为新品牌打造、吸收合并和相关品类增长打下坚实基础； 

 公司深度全国化战略继续深化，2012 年将布局全国 30%的空白县区，在 2011 年 33 个亿元县市的基础

上，预计 2012 年达到 50 个亿元县市；10 亿元省市达到 6-7 个，为再造 2-3 个江苏做准备； 

 2012 年绵柔苏酒将在 1500 和 2500 元两个价位推进在江苏的培育和模式化，将以全新的创新品质和推

广模式抢占高端蓝海市场，预计 2012 年营收达到 4-5 亿元，2013 年进入全国化导入的爆发式成长期；

 公司的营销人员达到 4130 人，并一体化带动经销商人员约 40000 人，2012 年将进一步深化大区事业部、

分公司、基层业务经理班子建设，公司营销组织正在向宝洁、可口可乐等快销品巨头靠近； 

 公司原酒生产能力 2012 年预计达到 35-40 万吨，到 2013 年达到 60 万吨，生产能力国内最强，包装配

套最齐全，生产工艺最现代化； 

 随着竞争加剧，优质并购对象逐步增加，公司有能力和优势在行业增速放缓时期启动外延式增长发动机，

推动公司长期稳健高成长； 

 维持公司 2012 年目标价 202.1-212.5 元，维持“买入”评级，继续将洋河股份作为 2012 年核心推荐。
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附件一：齐鲁证券食品饮料小组洋河股份相关研究报告 

 

 

 

 

图表 1：齐鲁证券洋河股份相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 2 月 13 日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011 年 3 月 23 日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011 年 4 月 12 日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011 年 4 月 22 日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011 年 4 月 24 日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011 年 5 月 12 日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

13 2011 年 5 月 15 日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 

14 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

15 2011 年 6 月 2 日 《酒鬼酒-三大高端品牌全面启动，迎接 2012 年盈利拐点》 

16 2011 年 6 月 20 日 《酒鬼酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 

17 2011 年 6 月 29 日 《把握白酒结构升级和整合内涵，精准选股实现长期超额汇报》 

18 2011 年 7 月 6 日 洋河股份《增长战略清晰，增长质量全面提升》 

19 2011 年 8 月 22 日 《洋河股份在一片蓝海中持续高成长》 

20 2011 年 9 月 13 日 《汾酒洋河五粮液多元增长模式推动其持续高成长》 

21 2011 年 10 月 16 日 《洋河股份-深度全国化开始发力》 

22 2011 年 11 月 22 日 《投资扩张性名酒企业》 

20 2012 年 1 月 16 日 《洋河股份-新一届董事会凸显公司基业常青的抱负》 

24 2012 年 2 月 8 日 《2012 年超配正在全国化的区域名酒》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：洋河股份财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：洋河股份财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 2,682 4,002 7,619 13,041 18,703 26,230 货币资金 1,032 4,676 6,884 9,746 16,267 25,055

    增长率 52.22% 49.2% 90.4% 71.2% 43.4% 40.3% 应收款项 15 47 214 632 167 220

营业成本 -1,278 -1,662 -3,329 -5,281 -7,378 -9,739 存货 595 914 1,871 2,460 2,628 3,202

    %销售收入 47.7% 41.5% 43.7% 40.5% 39.4% 37.1% 其他流动资产 33 140 100 211 184 234

毛利 1,404 2,340 4,290 7,760 11,324 16,491 流动资产 1,675 5,778 9,069 13,049 19,247 28,711

    %销售收入 52.3% 58.5% 56.3% 59.5% 60.6% 62.9%     %总资产 76.7% 89.0% 79.0% 85.0% 88.9% 92.1%

营业税金及附加 -27 -42 -87 -209 -299 -420 长期投资 8 7 14 20 20 20

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.1% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 349 550 1,258 1,167 1,261 1,336

营业费用 -227 -405 -737 -1,252 -1,777 -2,492     %总资产 16.0% 8.5% 11.0% 7.6% 5.8% 4.3%

    %销售收入 8.4% 10.1% 9.7% 9.6% 9.5% 9.5% 无形资产 136 136 992 974 974 974

管理费用 -170 -246 -441 -678 -935 -1,259 非流动资产 508 713 2,411 2,308 2,402 2,478

    %销售收入 6.3% 6.1% 5.8% 5.2% 5.0% 4.8%     %总资产 23.3% 11.0% 21.0% 15.0% 11.1% 7.9%

息税前利润（EBIT） 981 1,647 3,025 5,622 8,313 12,321 资产总计 2,183 6,491 11,480 15,357 21,648 31,188

    %销售收入 36.6% 41.1% 39.7% 43.1% 44.5% 47.0% 短期借款 7 0 0 0 0 0

财务费用 17 21 52 0 0 0 应付款项 407 912 2,781 2,576 3,022 3,475

    %销售收入 -0.6% -0.5% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 234 349 981 2,361 2,888 3,659

资产减值损失 0 -2 3 0 0 0 流动负债 647 1,261 3,762 4,937 5,910 7,134

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 152 150 331 331 331 331

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 800 1,412 4,093 5,268 6,241 7,465

营业利润 998 1,666 3,080 5,622 8,313 12,321 普通股股东权益 1,383 5,075 6,919 10,109 15,427 23,743

  营业利润率 37.2% 41.6% 40.4% 43.1% 44.5% 47.0% 少数股东权益 0 4 468 0 0 0

营业外收支 -6 8 -4 0 0 0 负债股东权益合计 2,183 6,491 11,480 15,376 21,668 31,208

税前利润 993 1,673 3,076 5,622 8,313 12,321
    利润率 37.0% 41.8% 40.4% 43.1% 44.5% 47.0% 比率分析

所得税 -250 -420 -778 -1,417 -2,095 -3,105 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 25.2% 25.1% 25.3% 25.2% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 743 1,254 2,299 4,205 6,218 9,216 每股收益(元) 1.835 2.786 4.899 4.544 6.909 10.240

少数股东损益 0 0 94 116 0 0 每股净资产(元) 3.414 11.277 15.377 11.232 17.141 26.381

归属于母公司的净利润 743 1,254 2,205 4,089 6,218 9,216 每股经营现金净流(元) 1.642 3.174 8.533 3.896 8.468 10.986

    净利率 27.7% 31.3% 28.9% 31.4% 33.2% 35.1% 每股股利(元) 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 53.73% 24.70% 31.86% 40.45% 40.31% 38.81%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 34.04% 19.31% 19.20% 26.60% 28.70% 29.53%

净利润 743 1,254 2,299 4,205 6,218 9,216 投入资本收益率 209.58% 311.56% 391.93% 976.14% -805.12% -740.71%

少数股东损益 0 0 0 116 0 0 增长率

非现金支出 22 33 109 88 106 124 营业总收入增长率 52.22% 49.21% 90.38% 71.16% 43.41% 40.25%

非经营收益 -4 0 -121 0 0 0 EBIT增长率 67.26% 67.83% 83.69% 85.84% 47.88% 48.20%

营运资金变动 -96 142 1,553 -787 1,297 548 净利润增长率 98.23% 68.71% 75.86% 85.49% 52.06% 48.20%

经营活动现金净流 665 1,428 3,840 3,622 7,622 9,888 总资产增长率 48.57% 197.37% 76.87% 33.77% 40.97% 44.07%

资本开支 155 214 773 582 200 200 资产管理能力

投资 1 -6 -392 -6 0 0 应收账款周转天数 0.6 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5

其他 1 1 0 0 0 0 存货周转天数 149.2 165.7 152.7 170.0 130.0 120.0

投资活动现金净流 -154 -219 -1,164 -588 -200 -200 应付账款周转天数 27.6 29.9 33.0 25.0 23.0 22.0

股权募资 0 2,609 2 0 0 0 固定资产周转天数 29.0 33.3 32.9 26.2 20.3 15.6

债权募资 -7 -7 -109 0 0 0 偿债能力

其他 -82 -167 -361 -57 -900 -900 净负债/股东权益 -74.10% -92.07% -93.18% -96.40% -105.44% -105.52%

筹资活动现金净流 -89 2,435 -468 -57 -900 -900 EBIT利息保障倍数 -57.9 -79.7 -58.4 — — —

现金净流量 422 3,644 2,208 2,977 6,522 8,788 资产负债率 36.65% 21.75% 35.65% 34.26% 28.80% 23.92%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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